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設けることをせず、もっぱら QSPE 概念を廃止することによって、SPE の多様化に伴って
生じてきた会計問題に対応していると考えられる。 





会計問題に対応していると考えられる。また、改訂 FIN 第 46 号公開草案では、変動持分事
業体(VIE)という形で、事業を営む典型的な企業とは区別して支配力基準の適用を考えてい
る。 






























次に、本論文の構成について簡潔に説明する。当該論文は、全 5 章で構成されている。 
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厳格化する流れが活発化してきている。国際会計基準審議会(IASB)は、IAS 第 27 号と SIC
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第 1 節：特別目的会社の意義 



















てのニーズ」、「 一般投資家からの投資商品の選択の幅の拡大としてのニーズ」の 4 点に整
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1 片山さつき『SPC法とは何か–資産の証券化と流動化に向けて-』（日経 BP 社 1998）p.57  

























こともある。また、SPE のうち、法人格を有するものは SPC (Special Purpose Company)




章第 2 節でも取り上げる SFAS 第 167 号「FASB 解釈指針(FIN)第 46 号の改訂」の公表によ
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り QSPE 概念廃止は廃止されることとなった。QSPE概念の廃止については第 3章で触れる
ため、ここでは詳細について割愛する。 
 
第 2 節：特別目的会社を利用した資産流動化の仕組み 
 この第 2 節では、特別目的会社(SPC)を利用した資産流動化の仕組みについて簡単に説明
する。特別目的会社(SPC)を利用した資産流動化の仕組みには、会社型や信託型などがある
が説明を簡単にするため信託型については特にこの節では触れず、会社型について触れてい
きたい。会社型の特別目的会社(SPC)を利用した資産流動化の仕組みは次の[ 図 1 ]のように
示すことができる。 
[ 図 1 ] 
          資産の譲渡            証券発行                                 
                            代金 
           代金                    
                          利払・配当 
         譲受資産から   SPC の貸借対照表 
         の収益等        
                譲受資産  社債 
                      優先出資証券 
                      特定資本 等 
                                 
 [ 出所：桜井久勝「連結会計基準の国際化をめぐる論点」『企業会計』(2008 Vol.60 No.1) pp.66 図表 1、
片山さつき『SPC法とは何か–資産の証券化と流動化に向けて-』（1998 日経 BP 社）p.58 ] 
 

































第 3 節：特別目的会社を利用して得られるメリット 









かし、P 社には A ランクの資産があり、これを利用することによって資金調達が行いやすく
                                                   
2 片山さつき『SPC 法とは何か–資産の証券化と流動化に向けて-』（1998 日経 BP 社）pp.107-108 
3 桜井久勝「連結会計基準の国際化をめぐる論点」『企業会計』(2008 Vol.60 No.1),p66 








の事業利益を 100、使用総資産を 1000 と仮定する(数値は)。このように仮定した場合特別目
的会社(SPC)に資産を譲渡する前の親会社(オリジネーター)の ROA は 10%となる。この仮定



















                                                   
4 桜井久勝「連結会計基準の国際化をめぐる論点」『企業会計』(2008 Vol.60 No.1),p66 
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第 1 節：日本における金融資産の認識の中止 
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ばならないとしている。金融資産の契約上の権利に対する支配が他に移転するのは、3 つの



























                                                   
5 宮田慶一「金融資産の譲渡の会計処理：留保リスクと便益の認識・認識中止の問題を中心に」(日
本銀行金融研究所,2004),p.54 
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[ 図 1 ] 
        譲渡対価            譲受資産からの 
                       収益 
       金銭債権              資金 
 




[ 出所：企業会計基準適用指針第 15 号「一定の特別目的会社に係る開示に関する適用指針」] 
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第 2 節：米国における金融資産の認識の中止 
この第 2 節では、米国における金融資産の認識の中止についてみていくこととする。米国
では、金融資産の認識の中止について長年研究されており、金融資産の認識を中止する考え
方についても変更がなされている。米国財務会計基準審議会(以下 FASB)は、2009 年 6 月
12 日に財務会計基準書第 166 号「金融資産の移転に関する会計処理－SFAS 第 140 号の改
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訂」(以下 SFAS 第 166 号)を公表した。SFAS 第 166 号の前身である SFAS 第 140 号「金融
資産の移転およびサービス業務並びに金融負債の消滅に関する会計処理－SFAS 第 125 号の
差替え」(以下 SFAS 第 140 号)は、金融資産の全部又は一部の移転を売却処理として会計処
理するための要件を定めていたが、どのような場合に金融資産の一部分の移転について売却
処理を検討することができるのかについて明示していなかった。そのため、SFAS 第 166 号
では、売却処理を検討することができるのは、金融資産全体の移転、金融資産全体のグルー
プの移転、及び金融資産全体に関する参加型持分の移転に限定することとされた。まず第 1
項では SFAS 第 140 号について触れ、次に第 2 項では SFAS 第 166 号について触れていく
こととする。 
 
―1：SFAS 第 140 号の概要と特徴 
SFAS 第 140 号は、原則としてすべての金融資産の譲渡、サービス業務および負債の消滅
を適用対象としているが、他の基準書との関係から一部適用対象外のものもあった(例えば、
非金融資産の譲渡)。 





プローチと財務構成要素アプローチの 2 つの考え方があるが、SFAS 第 140 号では、「財務
構成要素アプローチ」を採用することとした。これは、SFAS 第 140 号の前身である SFAS
第 125 号「金融資産の譲渡およびサービス業務並びに金融負債の消滅に関する会計処理」で
も財務構成要素アプローチを採用していたためそれを引き継ぐ形となった。 





                                                   
7  荻茂生『証券化と SPE連結の会計処理-金融商品のオフバランス取引をめぐる実務(第 3 版)』(中
央経済社,2007),pp.39-40 
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であるため受入れられない、または、文言の解釈が分かれたものと思われる。他方、当時の
国際会計基準委員会(IASC) 公開草案 E40 による「すべての」という表現は明確であったが、
資産の譲渡の結果を忠実に表さず、会計処理の不統一を招く恐れがあるという理由から、


























                                                   
8 藤田敬司「オフバランス金融と会計規制の論理」『立命館経営学』第 42 巻第 5 号(2004,1) 
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―2：SFAS 第 166 号の概要と特徴 























SFAS 第 166 号は、SFAS 第 140 号における売却処理とするための３要件(「法的隔離」、
「譲受資産に対する権利の制約」、「実質的支配」)を引き継ぎながら、それぞれの要件につい























受益権の所有者に読み替えて適用する。SFAS 第 140 号では、このただし書きにおける事業
体は、適格特別目的事業体(QSPE)に限定されていたが、後述するように、SFAS 第 166 号で









                                                   
13 川西安喜「証券化及び特別目的事業体に関する米国の新会計基準」『会計・監査ジャーナル』
(No.651,2009,10),p.56[ 売却処理とするための 3 要件 ] 
 

























SFAS 第 140 号における適格特別目的事業体(QSPE)の定義は、その活動が著しく制限されて
おり、法的文書において完全に特定されていることが要求されているが、実務上、これらの


















第 3 節：国際会計基準における金融資産の認識の中止 
－1：IAS 第 39 号「金融商品：認識および測定」の概要と特徴 
この節では、国際会計基準における金融資産の認識の中止について考察していくこととす
る。金融資産の認識の中止は、IAS 第 39 号「金融商品：認識および測定」(以下 IAS 第 39
号)で触れられている。ここでは、その IAS 第 39 号について触れていく。 
 IAS 第 39 号は、金融資産が「金融資産からのキャッシュ・フローに対する契約上の権利
が消滅している。」または、「金融資産を譲渡し、その譲渡が認識の中止の要件を満たす。」の
いずれかに該当する場合のみ金融資産の認識を中止するように求めている。 




る。つまり、現行の IAS 第 39 号は、金融資産の認識の中止についてリスク・経済価値アプ
ローチと支配アプローチの混合モデルが採用されている。IAS 第 39 号に書かれている金融
資産の認識の中止については、おおまかに次のように概括して説明できる。 
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 Yes 
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[ 出所：新日本有限責任監査法人著「完全比較 国際会計基準と日本基準」(2009,9),p441,一部改] 
 
このように、IAS 第 39 号は、リスク・経済価値、支配、継続的関与などいくつもの概念で
構成されており、また、実質的にすべてのリスク・経済価値が譲渡された場合に金融資産の
認識が中止されるが、それがどの程度の譲渡を指しているかが明確ではなく、適用すること
が難しいとされてきた。そこで国際会計基準審議会(IASB)は、「認識の中止 IAS 第 39 号お
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－２：「認識の中止 IAS 第 39 号および IFRS 第 7 号の改訂案」の概要と特徴 
(1) 概要 
「認識の中止 IAS 第 39 号および IFRS 第 7 号の改訂案」(公開草案)は、譲受人が譲渡人
から受取った資産の経済価値を支配している場合に、譲渡人において金融資産の認識が中止
され、譲受人において金融資産が認識されるとした。次の[ 図 2 ]のように示すことができる。 
 
 [  図 2：金融資産の譲渡と譲受人の金融資産の支配 ] 
 
 
    継続的関与がない                   支配 
 
             支配の移転 
 
[ 出所：あらた監査法人企業研究会「金融危機と金融資産の認識の中止」『企業会計』
(2009,Vol.61,No.8)p.129 図表 2] 
 
公開草案は、IAS 第 39 号が要求している金融資産の認識の中止の判定において実質的に
すべてのリスクと経済価値が譲渡されているのかの判定を削除した(公開草案 para.BC22)。























について、現状での証券化の実務を考慮として、➀ 通常の表明および保証 ➁ 信託あるいは



















以上のように、「認識の中止 IAS 第 39 号および IFRS 第 7 号の改訂案」(公開草案)では、
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―3：日本の会計基準と国際会計基準における金融資産の認識の中止の判定プロセスの差異 





[ 図 3 ]のようにまとめることができる。 
[ 図 3 ] 
































































[ 出所：新日本有限責任監査法人著「完全比較 国際会計基準と日本基準」(2009,9),p.457,一部改] 
 
第 4 節：不動産の流動化 















化に関する具体的な取引については、次の[ 図 1 ]のように示すことができる。 
 
 [ 図 1  ] 
 - 34 - 
       譲渡対価          譲受資産からの収益 
                                            
               不動産                        資金  
 
      
      販売代理契約              
 
匿名組合出資 
[ 出所：企業会計基準適用指針第 15 号「一定の特別目的会社に係る開示に関する適用指針」] 
  

















ける子会社及び関連会社の範囲の見直しに係る具体的な取扱い 一 3(3)」に該当してい 
る場合、B 社の子会社となる。  
しかし、「連結財務諸表制度における子会社及び関連会社の範囲の見直しに係る具体的 
資産譲渡者 
(B 社)     
特別目的会社 



























第 1 節：日本の会計基準における連結範囲の決定 
 まず始めに、日本の会計基準における連結範囲の決定についてからみていくこととする。
我が国における連結財務諸表制度は、昭和 50 年 6 月に企業会計基準審議会が公表した「連
結財務諸表の制度化に関する意見書」および「連結財務諸表原則(旧連結原則)」に基づき、





年 6 月 6 日に「連結財務諸表制度の見直しに関する意見書」および「改訂連結原則」を公表















































































社の連結上の取扱いについては第 4 章で述べることとする。 
 
第 2 節：米国の会計基準における連結範囲の決定 
次に、米国の会計基準における連結範囲の決定についてみていくこととする。米国の会計
基準において、連結会計に係る基本的な概念は、会計研究公報 (ARB)第 51 号「連結財務諸








会計研究公報(ARB)第 51 号「連結財務諸表」(以下「ARB 第 51 号」)では、連結の対象と
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 そこで、FASB は、1991 年に公表された討議資料「連結方針と連結手続」において親会社
の連結財務諸表に含むべき子会社を決定する条件は「支配」か、もしくは「議決権持分」か
という議論のなかで連結基礎概念が討議されている。 










                                                   
18 上田耕治「連結基礎概念に関する一考察-会計基準の国際的な改訂動向の検討を中心として-」
p.52(一部修正) 

























第 3 節：国際会計基準における連結範囲の決定 
第 3 節では、国際会計基準における連結範囲の決定についてみていくこととする。子会社
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ただし、企業集団によって支配されていないが、以下の場合には子会社として取扱い連結
財務諸表に含めることができるとされていた。 
➀ 資本金の 2分の 1を超える株式を所有されているが、議決権の過半数を所有されていな
い会社。 
➁ 資本金の 2分の 1を超える株式を所有されていると否とにかかわらず、法令または契約
によって、経営者の財務方針および営業方針が支配されている会社。 
IAS 第 3 号第 4 項の規定をみてみると、当時は「支配力基準」ではなく、「持株基準」が
原則として採用されていたことがわかる。 
 しかし、1989年 4月に IASC が、IAS 第 3 号「連結財務諸表」（1976 年 6 月公表）に置き
換わるものとして、IAS 第 27 号「「連結財務諸表および子会社に対する投資の会計処理」を
公表した(現在は「連結及び個別財務諸表」と改訂されている)。子会社の定義については、
IAS 第 27 号に置き換わったとしても IAS 第 3 号第 4 項と変わらない。しかし、IAS 第 3 号












このように IAS 第 27 号では、連結財務諸表には、親会社のすべての子会社を含めなけれ
ばならないとされており、また、親会社が他の企業を支配しているのかどうかを判断するに
あたっては日本の連結原則と同様に、支配力基準を採用しているといえる。その後、IASB
から SIC 第 12 号が公表され、そこでは、IAS 第 27 号で触れられていない特別目的会社に関
する連結の範囲について触れられているが、この論文の主としているものが「特別目的会社
に関する連結範囲の取扱い」であるため、ここでは具体的には触れずに別途、第 4 章第 3 節
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で触れることとする。 
IASB では、IAS 第 27 号及び SIC 第 12 号に取って代わる単一の IFRS を公表することを



































第 1 節：日本における特別目的会社(SPC)の連結上の取扱いと問題 
この第 1 節では、日本における特別目的会社(SPC)の連結上の取扱いと問題について論じ 
ていくこととする。 
日本では、1998 年に「特別目的会社による特定資産の流動化に関する法律」（SPC 法）が





➀ 特別目的会社（特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律（平成 10 年法律第
105 号）第 2 条第 2 項に規定する特定目的会社及び事業内容の変更が制限されているこれ
と同様の事業を営む事業体であること。  










































                                                   
19 原田昌平,斎木夏生「日本の SPC をめぐる現状と課題」『企業会計』(2003,Vol.55,No.8),p.33 





















(3) 特別目的会社の取扱いについて幅のある解釈が行われている  
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子会社に該当しないものと推定するという取扱い（連結財務諸表制度における子会社及び関
連会社の範囲の見直しに係る具体的な取扱い 三 第 3 項）を削除することが考えられる。  
ただし、仮に当該取扱いを削除する場合であっても、IASB の公開草案では組成された 






















































第 2 節：米国における特別目的事業体の連結上の取扱いと問題 
―1：ARB 第 51 号について 
 企業が金融資産の証券化やリース資産の保有等、特定の目的のために特別目的事業体
(SPE：Special Purpose Entity)を活用することは、米国においては特に 1980 代後半以降広く






号 以下 ARB 第 51 号)でも FAS 第 94 号でも具体的に触れられておらず、発生問題専門委
員会(EITF)が取りまとめた合意書が補完する形で特別目的事業体(SPE)連結要否を判断して
いた。 




EITF Issue 90-15 
 以下の要件がすべて満たされるリース取引については、リースの賃借人は賃貸人である
SPE を連結しなければならない。 
➀ SPE の活動が、実質的に全て単独の賃借人へのリース資産に係るものである。 
➁ リース資産に係る予想実質残価リスク・経済価値および SPE における資金調達により課
される債務を直接的あるいは間接的に賃借人が負担する。 
➂ SPE への出資者(賃借人以外の者)が、SPE 運営に伴うリスクを負うに足る実質的な資本 
EITF Topic D-14 
 以下の要件がすべて満たされる場合は、当該 SPE のスポンサー(設立母体)ないしは資産の
譲渡人は、当該 SPE を連結しなければならない。 






 EITF Issue 90-15 はリース取引に係る特別目的事業体(SPE)の連結要否の判断について、
EITF Topic D-14 は資産の譲渡全般に係る特別目的事業体(SPE)の連結要否の判断について




一つとして「第三者から SPE への出資持分金額がその総資産の 3%以上」という制約を設け
たことである。 
当初示されていた考え方では、譲渡される資産の性格にかかわらず、EITF Issue 90-15 お
よび EITF Topic D-14 に従って連結範囲の判断をすることが要求されていたが、金融資産証
券化の拡大に伴って、より実態に即した判断基準の導入が求められた。その結果、1996 年に
FAS 第 125 号「金融資産の譲渡およびサービシングならびに負債の消滅に関する会計処理」
が公表され、前述に述べた 3%ルールに拘らず、一定の要件を満たす金融資産の譲渡に係る
特別目的事業体(SPE)は譲渡人の連結対象外とする考え方が示された。その後、2000 年に
FAS 第 125 号は FAS 第 140 号に置き換われた。 
FAS 第 140 号  Par.35 に示す要件をすべて満たす特別目的事業体 (SPE)は適格
SPE(QSPE：Qualifying Special Purpose Entity)と呼ばれ、資産譲渡人の連結対象外とされ
る。これらの要件を満たさない金融資産および非金融資産については、これまでと同様に
EITF Issue 90-15 および EITF Topic D-14 に基づいて連結範囲の判断が行われる。 
 









心となって会計基準の見直しに着手し、2002 年 6 月 28 日には FASB から「SPE の連結に
係る ARB 第 51 号の解釈指針」の公開草案が公表され、2003 年 1 月 17 日付けで FASB 
Interpretation No.46「変動持分事業体(VIE：Variable Interest Entity)の連結に係る ARB
第 51 号の解釈指針」(以下 改訂 FIN 第 46 号)として公表されることとなったのである。 
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 改訂 FIN 第 46 号では、新しい概念として「変動持分(Variable Interest)」という考え方
が導入されたのである。この指針は、SPE の連結を主眼に議論されてきたものであるが実務




付けられている。改訂 FIN 第 46 号では、対象 SPE が変動持分事業体(VIE)と認定される一
定の要件を満たす場合に、過半数の変動持分を有する者が「主たる受益者」としてこれを連
結するという考えとなった。改訂 FIN 第 46 号の適用により、EITF Issue 90-15 および EITF 
Topic D-14 は失効したが、FAS 第 140 号に基づく金融資産の証券化に係る適格特別目的事
業体(QSPE)の資産譲渡人に対する取り扱いについては存続した。 
 改訂 FIN 第 46 号は、(1) 非営利組織(FAS 第 117 号)、(2)従業員給付制度(FAS 第 87 号)、
適格 SPE(FAS 第 140 号)などを適用の対象外としている(SFAS 第 166 号で QSPE 概念が廃
止されたため、QSPE は原則として連結の範囲から除外することとした規定も廃止される、















                                                   
20 秋葉賢一「連結範囲をめぐる会計基準の動向」『企業会計』(2008,Vol.60,No.10),p.21 







その持分保有者が当該 SPE に係る他の重要な変動持分を有している場合、のみ当該 SPE に
係る変動持分と見做されている。また、その特定資産に係る変動持分が、当該 SPE の特定
負債、あるいは他の特定の持分に関する実質的に唯一の支払い原資になっている場合、その














しかし、 FASB は、平成 21 年 6 月 12 日に、SFAS 第 167 号「FASB 解釈指針(FIN)第 4
6 号の改訂」を公表した。これは、変動持分事業体(VIE)の連結に関する規定のうち、特に企
業が変動持分事業体(VIE)の主たる受益者であるかどうかの判定に関する規定を変更してい
る。また、同時に SFAS 第 166 号「金融資産の移転に関する会計処理-SFAS 第 140 号の改
                                                   
21 秋葉賢一「連結範囲をめぐる会計基準の動向」『企業会計』(2008,Vol.60,No.10),p.21 
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訂-」の公表に伴って適格特別目的事業体(QSPE)の概念が廃止された。この SFAS 第 167 号
「FASB 解釈指針(FIN)第 46 号の改訂」については、次の 3 項で検討する。 
 
―3：SFAS 第 167 号「FASB 解釈指針(FIN)第 46 号の改訂」について 
金融資産は、特別目的事業体(SPE)へ譲渡されることによって認識の中止が行われること
から、特別目的事業体(SPE)を連結するかどうかという問題は、金融資産の認識の中止と関
連している。このため、改訂 FIN 第 46 号を見直すこととしたのである。2003 年に公表され
た改訂 FIN 第 46 号は、支配的財務持分を有している当事者が議決権のみでは識別されない
特定の事業体の連結上の取り扱いを明確化したものであった。しかし、SFAS 第 167 号「F
ASB 解釈指針(FIN)第 46 号の改訂」(以下 SFAS 第 167 号)の公表により、SFAS 第 166 号
にある QSPE 概念の廃止に伴って改訂 FIN 第 46 号が改訂されることとなったのである。そ













（ａ）事業体の定款又は契約が変更され、事業体の、リスクにさらされるエクイティの    
    特性又は十分性に変更があった場合 
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（ｂ）エクイティ投資の全部又は一部が投資家に返還され、他の持分が事業体の期待損    
    失にさらされるようになった場合 
 (ｃ)事業体の設立日又は直前の見直し事象の発生日において予想された範囲を超える、    
  追加的な活動への着手又は追加的な資産の取得をその事業体が行い、事業体の期待     
  損失が増加した場合 
（ｄ）事業体が、リスクにさらされるエクイティを追加的に受け取るか、事業体の期待損  













46 号では必ずしも見直しが行われるとは限らなかった。そこで SFAS 第 167 号では、上記
（ｅ）を追加することとしたのである。23 また、改訂 FIN 第 46 号では、SFAS 第 15 号「問
題が生じた負債の再構築に関する債務者及び債権者の会計処理」における「問題が生じた負
債の再構築」は、事業体が変動持分事業体(VIE)であるかどうかの見直しが要求される事象
ではないとされていたが、SFAS 第 167 号はこの例外規定を廃止している。 
さらに、SFAS 第 167 号は「主たる受益者の特定」についても変更している。つまり、簡
潔にいえば、定量的な分析から定性的な分析へと変更しているのである。 










  分事業体(VIE)の活動を指図するパワーを有している。 
（ｂ）変動持分事業体(VIE)にとって潜在的に重大となる可能性のある、変動持分事業体(V













応してモデルを変更したのである。24 その結果、SFAS 第 167 号では、定量的な分析が廃止
され、上記のような定性的な分析によって主たる受益者の特定が行われることとなった。 
その他に、SFAS 第 167 号は、企業が主たる受益者であるかどうかの見直しも行い、企業
が変動持分事業体(VIE)の主たる受益者であるかどうかの判定は、継続してこれを行わなけ
ればならないとした。改訂 FIN 第 46 号では、一定の要件を満たした場合にのみ、見直しを
行うこととされていたが、FASB は、それでは十分に関連性、信頼性のある情報が提供され
ないとの結論に至り、継続的に見直しを要求することとしたのである。 
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 [ 参考：事業体が VIE(変動持分事業体)であるかどうかの判断] 
a. 事業体が活動を指揮するパワーの欠如 
企業が変動持分を保有していると判断された場合、事業体が VIE であるか否かを立証
する必要がある。VIE の特徴の 1 つは、リスクに晒されている持分保有者が当該事業体











b. VIE あるいは議決権事業体としての事業体の地位の再検討 
SFAS 第 167 号は、事業体の VIE としての地位についての事象を起因とする再検討の規定
を従来どおり設けているが、対象となる事象について以下の改訂を行った。 
(1) 問題ある負債リストラの例外の削除        
従来、問題のある負債リストラは再検討のトリガーから除外されていたが、問題ある負債
リストラも例外なく再検討のトリガーとした。 
(2) 当初、VIE とみなされなかった事業体 
 当初、VIE とみなされなかった事業体について、事実および状況の変化の結果、事業体の
持分投資保有者が、最も著しく経済的業績に影響を与える事業体の活動を指揮するための議
決権または類似の権利を通じてパワーを失う場合、当該事業体は VIE となる。 
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渡対象資産がオフ・バランスされることにならない点に留意が必要とされている。国際会計
基準における特別目的事業体(SPE)の連結上の取り扱いについては、連結会計の基本原則で
ある IAS 第 27 号「連結財務諸表および子会社投資の会計処理」(以下 IAS 第 27 号)および
それを補完する形で SIC 第 12 号「連結―特別目的事業体」(以下 SIC 第 12 号)によって定め
られている。IAS 第 27 号では、特別目的事業体(SPE)に関する連結の範囲について具体的に
触れられていない代わりに、SIC 第 12 号では、特別目的事業体(リース、研究開発活動また
は金融資産の証券化など、狭義で十分に明確化された目的を達成するために設立される会社、
トラスト、パートナーシップなどの事業体)の連結について取り扱われている。 
IFRS では、SPC 等を包含する事業体を SIC 第 12 号において、特別目的事業体(SPE)と定
義した上で、企業と特別目的事業体(SPE)の間の関係の実質により、特別目的事業体(SPE)
が企業によって支配されていると示されている場合には、特別目的事業体(SPE)は連結され



































このように SIC 第 12 号は、支配力という観点に加えて、「便益の享受と損失(リスク)の負
担」という観点が導入されており、概ね米国における改訂 FIN 第 46 号と同様のアプローチ
に基づいたものになっていると考えられる。 
 その後、IASB は、平成 20 年 12 月に特別目的事業体(SPE)について公開草案を公表した。
公開草案では、すべての企業を連結するにあたって適用可能な支配の考え方を示している。
IAS 第 27 号で示す伝統的な支配モデルを用いた評価が難しい場合があることを理由の 1 つ
として SIC 第 12 号が公表されたが、IAS 第 27 号における伝統的支配モデルと SIC 第 12 号
で想定されているリスク・経済価値モデルには相違があるという指摘も多い。このため、IAS
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(1) 組成された企業の目的及びデザイン  
(2) 組成された企業への関与から生じるリターン  
(3) 組成された企業の活動（その活動を左右する戦略的な営業及び財務の方針が事前決 
定されている程度を含む。）  
(4) 関連するアレンジメント  
(5) 制限された又は事前に決定された戦略的な営業及び財務の方針を変更する能力  












第 4 節：エンロン事件による特別目的事業体(SPE)2526 
エンロンは、米国テキサス州に存在した総合エネルギー取引と IT ビジネスを行う企業で
ある。エンロンの成長の裏側には不正会計があった。エンロンは、数多くの特別目的事業体







                                                   
25 奥村宏『粉飾資本主義-エンロンとライブドア』(東洋経済新報社,2006) 
26 藤田正幸『エンロン崩壊-アメリカ資本主義を襲う危機-』(日本経済新聞社,2003) 










エンロンは 1998 年 3月、リズムス社(当時は非公開会社)の株式を 1株あたり 1.85 ドルで 540






LJMI という特別目的事業体にエンロンの株式 340 万株を譲渡し、その見返りに LJMI は
6,400 万ドルの債券を発行してエンロンに渡した。この結果、3 億 6,000 万ドルあった評価
益を、エンロン本体は 1 億ドルのみ計上して、残りの 2 億ドル程度を LJMI に移管し、その
代わりにリズムス社の株式が値下がりした場合の損失は LJMI が負担することとなった。
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た財務活動が、実は債務・投資・損失隠しの温床であったということが市場に大きなインパ
クトを与え、企業の財務不信を招いた。これを契機に米国連邦議会、証券規制当局、FASB
は、会計基準の見直しに着手し、2002 年 6 月 28 日には FASB から「SPE の連結に係る ARB
第 51 号の解釈指針」の公開草案が公表され、2003 年 1 月 17 日付けで改訂 FIN 第 46 号「変
動持分事業体(VIE)の連結に係る ARB51 の解釈指針」として公表する流れに至った。 
 
 







た。具体的には、EFC 投資事業組合、M&A チャレンジャー投資事業組合、VLMA1 号投資
事業組合、VLMA2 号投資事業組合である。 
次に示す[ 図 1 ]は、ライブドアとライブドアの下にある投資事業組合(EFC 投資事業組合、








 [ 図 1 ] 
 
 
         100%出資 
                       
ライブドア 
ライブドアファイナンス 
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         合計で 100%出資 
               
 
          ほぼ 100%出資 
                 一部出資 
 
         ほぼ 100%出資(ライブドア株式を出資) 
                 一部出資 
 























VLMA1 号投資事業組合 HS インベストメント 
VLMA2 号投資事業組合 バリューリンク 




















いうことは、その下にある VLMA1 号投資事業組合および VLMA2 号投資事業組合も連結の
範囲に含まれないということになる。ここが、自己株式売却益還流スキームの最大のポイン
トとなる。VLMA1 号投資事業組合、VLMA2 号投資事業組合は、M&A チャレンジャー投資
事業組合がほぼ 100%の出資を行っているが、業務執行組合員については前者が HS インベ
ストメントであり、後者がバリューリンクという会社であった。その結果、両投資事業組合
は連結の範囲に含まれないこととなる。 
 だが、仮に HS インベストメントとバリューリンクがライブドアの意思に沿って投資を行
っていれば、両社は、ライブドアが自己株式売却益還流スキームを行うために用いた道具で


































                                                   
29 田中慎一『ライブドア監査人の告白』(ダイヤモンド社,2006),p.111 




























連会社の範囲の見直しに係る具体的な取扱い」や「財務諸表等規則 8 条 7 項」に例外規定が
設けられており、特別目的会社については、一定の要件を満たしている場合には、当該特別
目的会社に対する出資者及び当該特別目的会社に資産を譲渡した会社から独立しているもの






























設けることもせず、もっぱら QSPE 概念を廃止することによって、SPE の多様化に伴って
 - 68 - 
生じてきた会計問題に対応していると考えられる。 
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産の認識の中止と変動持分事業体の連結の改訂」『企業会計』(2009,Vol.61,No.9) 
荻茂生『証券化と SPE 連結の会計処理-金融商品のオフバランス取引をめぐる実務(第 3 版)』
(中央経済社,2007) 
奥村宏『粉飾資本主義-エンロンとライブドア』(東洋経済新報社,2006) 
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